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 i 
ABSTRACT 
    This paper quantitatively analyses the relation between the return of private 
seasoned equity offerings and variables of market and firm characteristics in China A-
share market. A multiple-factor linear regression model is constructed to estimate this 
relation and the result canhelp investors to determine the future return of private 
placement stocks.  
In this paper, I first review past theories about private placement stocks, including how 
the large shareholder participation, the discount of private offerings, the firm 
characteristics, and the investment on firm value will affect the return of private 
offerings. 
    According to the past literature, I propose four main factors that may affect the 
return of private placement. They are the large shareholders participation in private 
placement; the discount that private placement could offer; the characteristics of the 
companies that offer a private placement and the intrinsic value of such companies. I 
adopt statistic and correlational analysis to test the impact of each factor. Then, 
according to this single-factor analysis, I set up a multiple-factor linear regression model 
on private seasoned equity offerings return in Chapter Four.  
In the last two chapters, I apply this quantitative model to other fields. I use this 
model to testify current financial products of private placement and develop investment 
 
 ii 
strategies on stocks with private seasoned equity offerings in secondary market. My 
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La Porta et al.（1999）的研究发现，世界上大多数国家的股权都高度集中在控制性的大股
东手中。Johnson et al.（2000）的研究发现，在中小投资者法律保护不足的国家，控股股
东为了获得更多的私有收益，会通过关联交易、资金占用等手段转移企业资源增加自身财





















Chung et al，2002 ;Koh, 2003 ; Mitra and Cready, 2005; Rajgopal et al., 2002; Wahal and 
Mcconnell, 2000)。国内研究中，程书强(2006)发现 ,机构投资者持股比例与盈余管理负相





高的折扣（Wruck, 1989; Krishnamurthy et al. , 2005; Anderson et al., 2006; Barclay et al., 















































and Chaplinsky, 1996; Derrein and Womack, 2003）。 
关于折扣的计算，除了由定向增发发行时的发行折扣，另一个衡量折扣大小的方法是
比较定向增发的发行价与其月线级别的 20 日均线(MA20)。MA 指标是英文 Moving 





特性。常用的有 5天、10天、30天、60天、120天和 240天移动均线。其中，5天和 10























高于民营企业，融资额度显著高于民营企业。但黄孝武等（2015）以 2006 年 1 月 1 日到











































































































司 (WIND) 和国泰安（CSMAR）数据库。 
3.3.1 样本  
本文使用的分析样本是 2011年 8月– 2016年之间进行定向增发的股票。中国证券监















收益率（Return）：收益率 ൌ 解禁日收盘价ି发行价格发行价格  
发行价与MA20的差率（MA20_rate）：ൌ 发行价格ି发行日该股票୑୅ଶ଴的值发行价格  
发行折扣（Discount）：ൌ 增发日前一日的收盘价ି增发价增发日前一日的收盘价  
定向增发发行前总市值（Size）：ൌ定向增发发行前总股本 ൈ发行前一日收盘价  














行业哑变量（Industry dummies）: 根据证监会行业分类（2012年） 
3.4 对模型的数据分析 




 大股东现金参与定向增发 大股东现金或者资产参与定向增发 
符合条件样本总数 171 261 
比例 1 18.08% 27.59% 
有正收益的样本总数 104 172 

















 样本总数 有正收益样本数 比例 
定向增发发行价格低于MA20 378 326 86.24% 









 相关性系数 显著性 
定向增发发行折扣率 0.273 1.357 ൈ 10ିଵ଻ 
    因此，我将定向增发的发行折扣作为线性回归模型的一个重要变量。 
(3) 定价基准日选择的讨论 
















 正收益 负收益 
样本数 12 15 
百分比 44.44% 55.56% 




表格 5：沪深 300指数成分股中发行定向增发股票的统计 
沪深 300指数成分股 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 
年内发行定向增发总数 5 18  19 26 25 
正收益定向增发总数 1 6  10 14 4 
比例 40.00% 33.33% 52.63% 53.85% 16.00% 




表格 6：上证 50指数成分股中发行定向增发股票的统计 
上证 50指数成分股 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 
年内发行定向增发总数 2 4  2 3 2 
正收益定向增发总数 1 2  0 3 0 
比例 50.00% 50.00% 0.00% 100.00% 0.00% 
平均收益率 -6.74% 6.39% -38.63% 140.61% -37.77% 
表格 7：中小板指数成分股中发行定向增发股票的统计 
中小板指数成分股 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 
年内发行定向增发总数 2 7  10 15 11 
正收益定向增发总数 0 2  2 4 4 
比例 0% 28.57% 20.00% 26.67% 36.36% 
平均收益率 -58.21% -18.83% -31.06% -20.83% -12.48% 
表格 8：创业板指数成分股中发行定向增发股票的统计 
创业板指数成分股 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 
年内发行定向增发总数 0 5  10 26 19 
正收益定向增发总数 0 2  2 10 3 
比例 N/A 40.00% 20.00% 38.46% 15.79% 


















大盘股：总市值在 300亿和 500亿之间 









 大盘股 中盘股 小盘股 
平均收益率 29.26% 35.10% 63.17% 
样本总数 26 232 650 
正收益样本数 14 137 459 
百分比 53.85% 59.05% 70.62% 
负收益样本数 12 95 191 
百分比 46.15% 40.95% 29.38% 
(b) 按照总股本进行分类 
大盘股：总股本大于 15亿 






 大盘股 中盘股 小盘股 
平均收益率 22.85% 40.46% 65.80% 
样本总数 101 300 545 
正收益样本数 58 200 371 
百分比 57.43% 66.67% 68.07% 
负收益样本数 43 100 174 

















 相关性系数 显著性 
发行比例 0.198 ૡ. ૡ૟૞ ൈ ૚૙ି૚૙ 
单就该表格来看，定向增发发行比例与定向增发收益率有着较强的相关性。因此，定
向增发发行比例将是综合模型中需考虑的重要因素之一。 







 连续三年平均股息率的平均值 平均收益率 




 相关性系数 显著性 












 相关性系数 显著性 
静态市盈率 -0.219 9.132 ൈ 10ିଵଶ 





净资产收益率 ROE 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 
相关性系数 -0.083 -0.028 -0.068 -0.016 0.059 
显著性 0.010 0.382 0.036 0.619 0.070 
表格 16：定向增发收益率与历年净利润（同比增长率）的相关性 
净利润（同比增长率） 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 
相关性系数 0.020 -0.017 0.041 0.005 0.082 




2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 
相关性系数 -0.092 -0.089 0.123 -0.031 0.191 
























假定ݔଵ, 	ݔଶ, … , ݔ௡和	y	均服从正态分布，那么我可以建立以下线性回归模型： 
y ൌ ܾ଴ ൅ ܾଵݔଵ ൅ ܾଶݔଶ ൅ ܾଷݔଷ ൅ ⋯൅ ܾ௡ݔ௡ ൅ ߳ 
其中 ϵ	作为	y	与线性表达式的偏差，是一个随机变量，并且 Eሺϵሻ ൌ 0, Dሺϵሻ ൌ σଶ。 








自变量 计算单位 数据获取方法 
定向增发发行折扣率（Discount） % 万得（WIND） 
发行价格（Issue percentage） 元 万得（WIND） 
发行价与月线MA20的差（率）（MA20_rate） % 计算 
发行前总市值（Size） 万 计算 











大股东参与定向增发率（Large shareholder_rate） % 万得（WIND） 
账面价值（MTB） % 计算 
资产收益率（ROA） % 万得（WIND） 


























变量名称 均值 标准差. 最小值 最大值 
Return 0.535 1.127 -1.000 15.840 
Discount 0.163 0.252 -1.029 0.889 
Issue Percentage 20.549 1.123 16.811 24.891 
Large Shareholder 0.275 0.447 0.000 1.000 
Large Shareholder_cash 0.181 0.385 0.000 1.000 
Large Shareholder_rate 0.118 0.252 0.000 1.000 
MA20 rate 0.026 0.712 -7.184 0.932 
Size 15.578 0.907 13.698 19.249 
Sales Growth_1 0.729 7.970 -1.000 167.646 
Sales Growth_2 0.503 4.048 -1.000 84.941 
Sales Growth_3 16.932 484.915 -0.893 14,883.06
0 
Asset Growth_1 0.204 0.523 -0.966 11.443 
Asset Growth_2 0.326 3.505 -0.719 107.128 
Asset Growth_3 0.292 0.576 -0.827 6.339 
MTB 3.330 9.974 0.026 192.705 
ROA 7.679 33.417 -80.534 709.063 
Return_1 0.589 0.917 -0.585 9.195 
Market 0.378 0.485 0.000 1.000 

























变量名称 (1) 假设1 (2) 假设2 (3) 假设3 (4) 假设4 (5) 综合5 
Raw Return Raw Return Raw Return Raw Return Raw Return 
Large Shareholder 0.378**    0.281 
 (0.191)    (0.177) 
Large Shareholder_cash -0.414***    -0.270* 
 (0.156)    (0.145) 
Large Shareholder_rate -0.359    -0.337 
 (0.259)    (0.243) 
Discount  0.651***   0.588*** 
  (0.149)   (0.154) 
MA20_rate  -0.528***   -0.506*** 
  (0.0537)   (0.0548) 
Size   -0.174***  -0.102** 
   (0.0467)  (0.0451) 
Market   -0.0460  -0.0674 
   (0.0799)  (0.0768) 
ROA    -0.00129 0.00183 
    (0.00205) (0.00193) 
Sales Growth_t-1    -0.00544 -0.00584 
    (0.00439) (0.00410) 
Sales Growth_t-2    -0.00975 -0.00917 
 37 
37 
    (0.00965) (0.00895) 
Sales Growth_t-3    -2.32e-05 1.10e-05 
    (7.17e-05) (6.67e-05) 
Asset Growth_t-1    -0.147** -0.0728 
    (0.0682) (0.0640) 
Asset Growth_t-2    -0.0108 -0.000203 
    (0.0115) (0.0107) 
Asset Growth_t-3    -0.124* -0.0611 
    (0.0638) (0.0603) 
MTB -0.000488 -0.00325 -0.00176 0.00185 -0.00934 
 (0.00404) (0.00375) (0.00404) (0.00666) (0.00629) 
year 0.320*** 0.328*** 0.289*** 0.293*** 0.335*** 
 (0.0526) (0.0437) (0.0468) (0.0470) (0.0492) 
return_t-1 0.221*** 0.0113 0.250*** 0.227*** 0.0339 
 (0.0415) (0.0424) (0.0418) (0.0414) (0.0438) 
Issue Percentage 0.00434 -0.0732** 0.0702* 0.00442 -0.0337 
 (0.0361) (0.0336) (0.0390) (0.0361) (0.0386) 
Industry Dummies 是 是 是 是 是 
Constant 0.420 2.087* 1.618 0.448 2.744** 
 (1.261) (1.173) (1.315) (1.261) (1.236) 
Observations 943 943 943 943 943 



























变量名称 市场超额收益 三因子超额收益 五因子超额收益 
(1) 流通市值 (2) 总市值 (3) 流通市值 (4) 总市值 (5) 流通市值 (6) 总市值 
Large Shareholder 0.0451 0.0276 -0.552 -0.185 -0.696 -0.238 
 (0.312) (0.315) (2.175) (0.514) (2.597) (0.569) 
Large Shareholder_cash 0.0468 0.0639 0.273 0.226 0.293 0.205 
 (0.256) (0.258) (1.783) (0.421) (2.130) (0.467) 
Large Shareholder_rate -0.0670 -0.0564 1.040 0.156 1.525 0.408 
 (0.427) (0.431) (2.977) (0.704) (3.555) (0.779) 
Discount 0.550** 0.526* 0.752 0.507 0.743 0.389 
 (0.272) (0.274) (1.892) (0.447) (2.260) (0.496) 
MA20_rate 0.217** 0.212** 0.861 0.396** 0.865 0.321* 
 (0.0964) (0.0974) (0.672) (0.159) (0.802) (0.176) 
Size -0.232*** -0.228*** -0.523 -0.305** -0.464 -0.210 
 (0.0794) (0.0802) (0.553) (0.131) (0.661) (0.145) 
Market 0.0305 0.0389 0.490 0.127 0.593 0.189 
 (0.135) (0.136) (0.942) (0.223) (1.125) (0.247) 
ROA -0.00215 -0.00189 0.00477 0.000935 0.00572 0.00117 
 (0.00339) (0.00342) (0.0236) (0.00558) (0.0282) (0.00619) 
Sales Growth_1 0.00382 0.00381 0.00159 0.00456 -0.00199 0.00190 
 (0.00721) (0.00728) (0.0503) (0.0119) (0.0600) (0.0132) 
Sales Growth_2 0.0323** 0.0327** 0.00649 0.0152 0.00260 0.0135 
 40 
40 
 (0.0157) (0.0159) (0.110) (0.0259) (0.131) (0.0287) 
Sales Growth_3 -5.29e-05 -5.25e-05 -2.44e-05 -2.83e-05 -2.94e-05 -3.71e-05 
 (0.000117) (0.000119) (0.000818) (0.000193) (0.000977) (0.000214) 
Asset Growth_1 -0.0718 -0.0743 -0.0618 -0.114 0.00104 -0.0482 
 (0.113) (0.114) (0.785) (0.186) (0.938) (0.206) 
Asset Growth_2 0.0104 0.0111 0.0214 0.0251 0.0219 0.0281 
 (0.0189) (0.0191) (0.132) (0.0312) (0.157) (0.0345) 
Asset Growth_3 0.163 0.157 0.271 0.139 0.235 0.0961 
 (0.106) (0.107) (0.739) (0.175) (0.883) (0.194) 
MTB -0.00168 -0.00188 -0.0175 -0.00655 -0.0204 -0.00643 
 (0.0111) (0.0112) (0.0772) (0.0182) (0.0922) (0.0202) 
year 0.00114 0.00570 -0.474 -0.0367 -0.626 -0.107 
 (0.0866) (0.0875) (0.604) (0.143) (0.721) (0.158) 
return_1 0.168** 0.170** 0.449 0.159 0.453 0.134 
 (0.0771) (0.0778) (0.537) (0.127) (0.641) (0.141) 
Issue Percentage -0.0546 -0.0507 0.388 0.130 0.446 0.109 
 (0.0680) (0.0687) (0.474) (0.112) (0.566) (0.124) 
Industry Dummies 是 是 是 是 是 是 
Constant 5.375** 5.202** 0.825 2.598 -0.966 1.692 
 (2.175) (2.197) (15.16) (3.582) (18.10) (3.969) 
Observations 943 943 943 943 943 943 










































































变量名称 (1) (2) (3) 
Raw Return Jensen Alpha_1 Jensen Alpha_2 
Large Shareholder_cash -0.195**   
 (0.0847)   
Discount 0.697*** 0.535** 0.508** 
 (0.142) (0.246) (0.248) 
MA20_rate -0.551*** 0.228*** 0.220** 
 (0.0498) (0.0869) (0.0877) 
Size -0.0755** -0.230*** -0.224*** 
 (0.0361) (0.0619) (0.0625) 
Year 0.299***   
 (0.0417)   
Sales_Growth_2  0.0312** 0.0316** 
  (0.0135) (0.0136) 
Return_1  0.188*** 0.187*** 
  (0.0679) (0.0685) 
Constant 1.240** 3.844*** 3.692*** 
 (0.572) (0.964) (0.973) 
Observations 944 944 944 
R-squared 0.226 0.036 0.034 
由此我得到以下线性回归函数： 
Raw	Return ൌ 1.240 ൅ 0.697 ൈ Discount െ 0.551 ൈ M20୰ୟ୲ୣ െ 0.0755 ൈ Size ൅ 0.299
ൈ year െ 0.195 ൈ Large	Shareholderୡୟୱ୦ 
Jensen	Alpha_1 ൌ 3.844 ൅ 0.535 ൈ Discount ൅ 0.228 ൈ M20_rate െ 0.230 ൈ Size ൅















数据样本 平均误差 同步率 
944 2.78% 71.19% 
 
表格 26：市场调整后收益（流通市值加权）模型回测 
数据样本 平均误差 同步率 




数据样本 平均误差 同步率 



























 平均收益率 正收益所占比 
策略样本在定向增发到期后的表现 3.14% 44.54% 






























































定向增发收益 = 折价收益	൅	市场波动收益（β）+个股成长性收益（α） 
 折价收益：定向增发价格较股票二级市场交易价格有 10%-30%的折扣，具有一定
















表格 31：一年期竞价类定向增发项目收益率与上证指数关系（2006年至 2015年） 
上证指数 总体 盈利 
总数 平均收益率 数量 占比 平均收益率 
1500-2000 40 242% 39 98% 249% 
2000-2500 448 68% 388 87% 81% 
2500-3000 229 33% 131 57% 73% 
3000-3500 167 59% 145 87% 70% 
3500-4000 87 35% 77 89% 41% 
4000-4500 42 12% 26 62% 31% 
该文从这张表格得到结论：大盘点位与定向增发市场收益率呈现明显的负相关。并且
历史数据显示，当沪指在 2500 点至 3500 点区间，近八成定向增发项目解禁后获得正
收益。这一结论有理论依据，当大盘处于低位时，整个市场的股票价值平均来说被低估
了，此时发行定向增发有更大的安全边际。 























表格 32：定向增发平均收益率与沪深 300收益率 
年份 定向增发平均收益率 沪深 300收益率 超额收益 
2011 11.41% -25.01% 36.42% 
2012 49.29% 7.55% 41.74% 
2013 54.34% -7.65% 61.99% 
2014 78.00% 51.66% 26.34% 
2015 42.77% 5.58% 37.19% 













6.2 定向增发收益公式  
定向增发收益 = 折价收益	൅	市场波动收益（β）+个股成长性收益（α） 
我制定三个筛选条件： 
1. 定向增发股票折价发行，即发行折扣为正(771支) 





据显示，当沪指在 2500 点至 3500 点区间，近八成定向增发项目解禁后获得正收益。”
结合上证指数历史数据，并且将用于筛选的沪指区间降低到 2000 点至 3000 点之间，因



































2011年 8月 1日到 2016年 12月 31日发行的、已到期且符合模型分析数据要求的定向增
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